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ABSTRAK
Membaiknya berbagai indikator ekonomi makro dan mikro serta kebijakan dari Bank
Indonesia menurunkan tingkat suku bunga SBI dengan positifnya pertumbuhan ekonomi
memberikan harapan tumbuhnya sektor riil. Hal ini tentu memberikan peluang yang sangat
besar untuk melakukan ekspansi kredit. PT. Bank DKI turut serta dalam persaingan tersebut.
Ekspansi kredit yang berjangka waktu panjang harus pula ditunjang dengan sumber dana
jangka panjang. Untuk itulah Bank DKI merencanakan peningkatan modal melalui
penerbitan saham perdana kepada masyarakat (Initial Public Offering). Proses analisis data
pada penerbitan saham perdana PT. Bank DKI ini menggunakan metode Two Stage Free
Cash Flow To Equity dan metode Relative Valuation. Dengan melakukan Forecasting
keuangan selama 5 tahun ke depan (tahun 2007 – 2011). Dari proyeksi tersebut didapat
estimasi nilai perusahaan (value of the firm) yang merupakan present value dari aliran kas
bebas yang dihasilkan dimasa yang akan datang. Dari hasil analisis tersebut diperoleh harga
per lembar saham PT. Bank DKI Rp. 912,- dengan rentang atas sampai dengan Rp. 1.537,-
Bila diasumsikan jumlah lembar saham yang diterbitkan sebesar 30% dari jumlah saham
milik Pemerintah Propinsi DKI Jakarta dan harga saham di asumsikan Rp. 912,- maka akan
diperoleh tambahan dana segar dari masyarakat sebesar Rp. 605.112.364.800,- yang akan
dipergunakan untuk memperkuat struktur permodalan PT. Bank DKI.
Kata Kunci : IPO, Free Cash Flow To Equity, Relative Valuation, Present Value, Value of
Firm.
PENDAHULUAN
Membaiknya ekonomi makro Indonesia tahun 2007 diharapkan akan memberikan imbas
positif bagi kinerja industri perbankan. Penurunan BI dan LPS rate menjadi 8-9% serta
penurunan suku bunga pinjaman diharapkan dapat memberikan stimulus pada pertumbuhan
kredit.
Peningkatan kredit tersebut, khususnya untuk kredit berjangka waktu panjang, harus
ditunjang dengan sumber dana jangka panjang pula. Mengingat posisi sumber dana yang
dimiliki Bank DKI sebagian besar berupa dana jangka pendek, maka untuk menghindari
terjadinya mismatch Bank DKI perlu mencari sumber dana lain yang bisa menunjang
kebutuhan dana jangka panjangnya serta mampu untuk mempertahankan posisi CAR di atas
batas minimal yang ditetapkan Bank Indonesia dan sejalan dengan Arsitektur Perbankan
Indonesia.
Dari berbagai instrument peningkatan modal yang ada yang paling tepat bagi PT. Bank
DKI adalah melalui penerbitan saham (IPO). Dalam hal ini Pemda DKI Jakarta diasumsikan
memberikan izin kepada Bank DKI untuk melaksanakan emisi saham maksimal sebesar 30%
dari total modal yang dimiliki Pemda DKI Jakarta.
Dalam proses penerbitan saham (IPO) PT. Bank DKI faktor utama yang harus
diperhatikan adalah menyangkut penentuan harga saham perusahaan. Penentuan harga yang
tepat suatu saham sebagai indikator nilai perusahaan bukanlah hal yang mudah karena proses
tersebut menyangkut pendapatan (cash flow) perusahaan yang akan diterima dimasa yang
akan datang.
Karena itulah tujuan dari penulisan ini adalah untuk mencari harga yang wajar
berdasarkan metode Free Cash Flow To Equity dan Relative Valuation dan bagaimana posisi
keduanya serta perkiraan dana yang diperoleh Bank DKI dengan melakukan IPO.
TINJAUAN PUSTAKA
Sumber Dana Jangka Panjang
Menurut Sinkey (2002) Alternatif sumber dana jangka panjang (modal) tersebut antara lain
dapat diperoleh dari :
1. Penambahan modal baru dari shareholder lama (Penyetoran Modal Pemerintah)
Peningkatan modal melalui Penyetoran Modal Pemerintah (PMP) ini memerlukan
biaya yang relative paling murah dibandingkan dengan metoda lainnya, namun
demikian proses perjanjian / birokrasinya di Pemda DKI maupun DPRD DKI
relative panjang dan memakan waktu yang lama. Selain itu jumlah dari PMP
dimaksud biasanya sangat terbatas (tidak begitu besar) karena alokasi PMP yang
tersedia di APBD juga dibagikan ke perusahaan daerah lainnya yang
membutuhkan.
2. Merger
Untuk saat ini opsi merger relative sulit dilakukan karena Pemda DKI Jakarta
kelihatannya masih menghendaki sebagai pemegang saham mayoritas Bank DKI.
Selain itu kompleksitas permasalahan yang akan timbul sangat banyak dan rumit
dalam pelaksanaan merger.
3. Subordinated Loan
Penerbitan subordinated loan diakui Bank Indonesia sebagai modal pelengkap
(Tier 2 Capital) maksimal sebesar 50% dari modal inti.
Tingkat suku bunga subordinated loan relative lebih tinggi dibandingkan dengan
tingkat suku bunga obligasi. Dengan demikian penerbitan subordinated loan akan
meningkatkan biaya yang cukup besar.
4. Penerbitan saham
Dilihat dari sisi biaya, peningkatan modal melalui Initial Public Offering (IPO) ini
relative lebih murah dibandingkan dengan subordinated loan. Selain itu dengan
IPO akan meningkatkan profesionalisme dan mempercepat penerapan prinsip –
prinsip good corporate governance.
Analisa Makro Ekonomi
Menurut Enders (2004) Industri perbankan di Indonesia tidak terlepas dari pengaruh
perekonomian nasional maupun internasional. Perubahan kondisi perekonomian yang kurang
menguntungkan seperti laju pertumbuhan ekonomi, inflasi dan kenaikan suku bunga dapat
mempengaruhi kegiatan usaha perbankan di dalam penghimpunan dana, pemberian kredit
serta aktivitas lainnya yang berdampak negatif pada pendapatan perbankan.
Analisa Industri
Menurut Mishkin, Frederics S (2004) untuk melakukan analisa industri langkah
pertama yang harus dilakukan adalah dengan mengidentifikasikan tahap kehidupan
produknya. Tahap ini bermaksud untuk mengenali apakah industri tempat perusahaan
beroperasi merupakan industri yang masih akan berkembang cepat, sudah stabil, ataukah
sudah menurun. Langkah selanjutnya adalah analisa kualitatif terhadap industri tersebut yang
dimaksud untuk membantu pemodal menilai prospek industri di masa yang akan datang.
Model Valuasi (Valuation Model)
Model valuasi merupakan suatu mekanisme untuk merubah serangkaian variabel
ekonomi atau variable perusahaan yang diramalkan (atau yang diamati) menjadi perkiraan
tentang harga saham. Variabel – variabel ekonomi tersebut seperti misalnya laba perusahaan,
dividen yang dibagikan, variabilitas laba, dan sebagainya.
Dua pendekatan valuasi saham yang sering digunakan untuk analisa sekuritas yaitu melalui
teknik pendekatan Discounted Cash Flow Techniques dan teknik pendekatan Relative
Valuation Techniques.
Teknik Pendekatan Relative Valuation Techniques
Penilaian harga saham melalui teknik pendekatan Relative Valuation Techniques lebih
simpel daripada teknik pendekatan Discounted Cash Flow Techniques yang sangat
complicated. Relative Valuation Concepts didasarkan pada perbandingan – perbandingan
untuk menentukan nilai saham seperti pada perbandingan Price Earning Ratio Perusahaan
dengan Benchmarks (market, industri atau catatan performance stock masa lalu).
Model Penilaian Free Cash Flow to Equity (FCFE)
Free Cash Flow to Equity Model (FCFE) adalah sisa dari arus kas tertinggi setelah
memenuhi pembayaran bunga dan pokok pinjaman, digunakan untuk pengeluaran modal baik
untuk menjaga asset sekarang maupun untuk membeli assets baru guna pertumbuhan dimasa
yang akan datang. Besarnya FCFE dapat dihitung sebagai berikut :
FCFE = Net Income – ( Capital Expenditures – Depreciation) – ( Change in noncash working
capital ) + ( new Debt Issued – Debt Repayment )
METODE PENELITIAN
Penelitian ini metode studi kasus. Dari penelitian tersebut akan diuraikan secara
diskriptif, yaitu untuk mendapatkan informasi atas keberhasilan sebuah bank berdasarkan
kinerja keuangannya menurut laporan keuangan bank tersebut selama 5 tahun. Informasi yang
didapatkan akan digunakan untuk menentukan harga per lembar saham.
Dari data yang diperoleh tersebut, kemudian dilakukan analisa sesuai dengan tahapan-
tahapan dalam kerangka penelitian yang meliputi :
1. Analisa fundamental yang dilakukan dengan menggunakan metode Top Down
Approach yang meliputi analisa kondisi makro ekonomi, analisa terhadap kondisi
industri (perbankan) dan analisa kinerja internal perusahaan.
2. Berdasarkan hasil analisa tersebut diatas kemudian dilanjutkan dengan perhitungan
proyeksi arus kas perusahaan pada masa yang akan dating. Hasil dari proyeksi arus
kas tersebut kemudian didiskontokan untuk mendapatkan nilai saham perusahaan.
Penilaian saham dilakukan dengan menggunakan metode Free Cash Flow to Equity
dan metode Relative Valuation.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Sebelum melakukan perhitungan dengan Free Cash Flow To Equity dan Relative
Valuatin pertama kali disusunlah proyeksi laporan Rugi Laba PT. Bank DKI untuk 5 tahun
kedepan (2007 – 2011) berdasarkan asumsi – asumsi yang telah dibuat, rencana dan target –
target yang telah ditetapkan oleh Bank DKI dengan tidak melepaskan hubungan dari
perkembangan makro. Proyeksi Laporan Rugi Laba PT. Bank DKI untuk tahun 2007 sampai
dengan tahun 2011 tersaji dalam tabel 1 dibawah ini.
Tabel 1
Proyeksi Rugi / Laba PT. Bank DKI tahun 2007 s/d 2011
RUGI/LABA_ 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F
Pendapatan/Beban Operasional
Pendapatan Bunga
Bunga 1.266. 599.204. 66:1 1.363.984.178.286 1.443.296.035.300 1.569.449.020. 827 1.708.900.432.059
Provisi&KomisiKredit 34.475.519.964 48.'265.727.950 67.572.019.130 94.600.826.782 132.441.157.494
1.301.074.724.629 1.412.249.906.236 1.510.868.054.430 1.664.049.847.609 1.841.341.589.553
Pendapatan Bunga :
Bunga -631.380.761.833 -642.011.125.783 -652.565.451.587 -706.857.759.024 -769.106.471.923
Provisi & Komisi Kredit -111.617.244 -93.014.376 -77.511.975 -64.593.313 -53.827. 760
-631.492.379.077 -642.104.140.153 -652.642.963.562 -706.922.352.336 -769.160.299.683
Pendapatan Bunga Bersih 669.582.345.553 770.145.766.083 858.225.090.868 957.127.495.273 1.072.181.289.870
Pendapatan/Beban Opis lainnya
Provisi & Komisi selain
Kredit 14.370.124.970 21.555.187.454 32.332.781.181 48.499.171.772 72.748.757.658
Pendapatan/beban
transaksi valas -473.448.593 -591.810.741 -739.763.426 -924.704.282 -1.155.880.353
Keuntungan/Kerugian efek
Yang belum direalisir 18.151.508.775 13.962.699.058 10.740 537. 737 8.261. 952.105 6.355.347.773
Keungan penjualan efek 11,851.162.507 14.2?1.395.009 17.065 674.010 20.478.808.812 24.574.570.575
Pendapatan lain-lain 59.405.501.706 71.286.602.047 81.979.592.354 94.276.531.207 108.418.010.889
Pendapatan (Beban )
PPAP -94.242.833.898 -113.091.400.678 -124.400.540.745 -136.840.594.820 -150.524.654.302
Beban estimasi
Beban kontinjensi -4.849.671.166 -5.819.605.399 -6.983.526.478 -8.380.231.774 -10.056.278.129
4.212.344,302 1.523.066.751 9.994.754.633 25.370.933.021 50.359.874.111
Beban Overhead :
.Beban Umum & Adm -75.261.437.737 -90.313.725.285 -99.345.097.813 -109.279.607.594 -120.207.568.354
.Beban Penvusutan Akt
Tetap -36.324.409.259 -47.221.732.036 -61.388.251.647 -79.604.727.142 -103.746.145.284
.Beban Barang & Jasa
Plhak ketiga -19.742.604.032 -19.167.576.730 -18.609.297.796 -18.067.279.414 -17.541.047.975
.Beban Personalia -226.636.409.689 -260.631.871.142 -281.482.420.834 . -304.001.014.500 -328.321.095.660
.Beban Lain-lain -56.324.480.485 -64.773.152.557 -71.250.467.813 -78.375.514.594 -86.213.066.054
-414.289.341.202 -482.108.057.751 -532.075.535.903 -589.528.143.245 -656.028.923.327
Pendapatan/Beba Non Oprs
lainnya -410.076.996.909 -480.584.991.000 -522.080.781.270 -564.157.210.224 -605.669.049.215
Laba/Rugi Operasional
Bersih 259.505.348.653 289.560.775.083 336.144.309.598 392.970.285.,)49 466.512.240.654
Pendapatan/Beban Non Oprs
Pendapatan Non Oprs 3.602.156.314 3.962.371.945 4.358.609.140 4.794.470.054 5.273.917.059
Beban Non Oprs -6.676.166.931 -8.011.400.317 -8.812.540.348 -9.693.794.383 -10.663.173.821
-3.074.010.617 -4.049.028.371 -4.453.931.209 -4.899.324.329 -5.389.256.762
Liba/Rugi sebelum Pajak 256.431.338.036 285.511.746.712 331.690.378.389 388.070. 960.720 461.122.983.892
Taksiran Pajak :
Pajak Kini -89.750.968.313 -99.929.111.349 -116.091.632.436 -135.824.836.252 -161.393.044.362
Pajak Tangguhan 5.646.494.346 6.211.143.780 6.832.258.158 7.515.483.974 8.267.032.372
-84.104.473.967 -93.717.967.569 -109.259.374.278 -128.309.352.278 -153.126.011.991
Laba Rugi Bersih 172.326.864.069 191.793.779.143 222.4.91.004.112 259.761.608.442 307.996.971.901
Setelah didapat Proyeksi Rugi Laba selama 5 tahun kedepan maka kita dapat membuat
perhitungan Proyeksi Free Cash Flow To Equity untuk tahun 2007 sampai dengan tahun 2011.
Perhitungan itu dapat dilihat pada tabel 2 dibawah ini.
Tabel 2
Proyeksi Free Cash Flow PT. Bank DKI tahun 2007 s/d 2011
FREE CASH FLOW TO EQUITY
2007F 2008F 2009F 2010F 20011F
Net Income: 172.326.864.069 191.793.779.143 222.431.004.112 259.761.608.442 307.996-971.901
Non Cash Factor
- PPAP 94.242.833.898 113.091.400.678 124.400.540.745 136.840.594.820 150.524.654.302
- Penyusutan 36.324.409.259 47.221.732.036 61.388.251.647 79.804.727.142 103.746.145.284
130.567.243.157 160.313.132.714 185.788.792.393 ?16.645.321.961 254.270.799.586
302.894.107.226 352.106.911.857 408.219.796.504 476.406.930.403 562.267.771.487
Capital Expenditures
- Surat-surat Berharga 51.086.125.196 51.596.986.448 -282.394.352.184 -278.535.549.360 -511.674.817.135
- Pemberian Kredit 922.197.918.534 1.152.747.398.167 1.440.934.247.709 1.801.167.809.636 2.251.459.762.045
- Penempatan antar Bank -425.000.000.000 -281.064.991.690 -197.973.375.208 7.351.583 7.358.935
548.284.043.730 923.279.392.926 960.566.520.317 1.522.639.611.859 1.739.792.303.845
Other Asset :
- Kas 37.917.533.422 42.547.475.'43 32.337.178.911 34.340.279.723 56.910.268.694
- Giro BI -94.901.531.736 -111.785.787.556 110.954.871.787 128.323.592.937 148.523.155.932
- Giro Bank lain 135.524.854 136.880.103 138.248.904 139.631.393 141.027.707
- AktivaTetap 39.168.903.685 45.044.239.237 51.800.875.123 59.571.006.392 68.506.657.350
- Pajak Tangguhan -4.229.671.771 -13.513.271.771 -15.540.262.537 -17.871.301.917 -20.551.997.205
- Uang muka pajak 34.939.231.914 31.530.967 466 36.260.612.586 41.699.704.474 47.954.660.145
- Pendapatan YMH7 1.283.396.620 1.411.736.282 1.552.909.910 1.708.200.901 1.879.020.992
- Biaya dibayar Dimuka -1.953.548.303 -3.368.186.730 -2.903.609.250 -2.503.111.422 -2.157.854.674
-Aktivalain-lain 1.171.265.450 1.182.978.105 1.194.807.886 1.206.755.965 1.218.823.524
13.531.104.136 -6.812.969.120 215.795.633.321 246.614.758.445 302.423.762.465
New Debt
- Simpanan Pihak Ketiga:
Giro 607.474.721.275 698.595.929.466 803.385.318.886 923.893.116.719 1.062.477.084.226
Tabungan 265.598.324.260 318.717.989.112 :82.461.586.935 458.953.904.322 550.744.685.186
Deposito 166.189.249.193 .82.808.174.112 201.088.991.523 221.197.890.676 243.317.679.743
1.039.262.294.728 1.200.122.092.690 1 .386.935.897.344 1.604.044.911.716 1.856.539.449.155
- Pinjaman antar Bank -669 886.921.696 -470.000.000.000 -650.000.000.000 -92.261.426.664 -2.892.207.732
- Surat Berharga yang diterbitkan 0 0 239.897.814.456 0 0
- Pinjaman yang diterima 33.730.099.827 50.595.149.741 75.892.724.611 113.839.086.916 34.151.726.075
- Kewajiban lain 44.927.495.944 47.455.185.927 14.916.657.319 15.671.526.647 16.517.088.417
- Peningkatan Modal Saham 73.909.718.489 44.953.359.377 50.866.382.577 58.832.061.069 52.952.321.688
FCFE 263.021.646.653 308.768.275.785 350.367.119.173 407.278.719.784 477.320.082.779
Setelah didapat nilai FCFE seperti pada tabel 2 kemudian dicari tingkat pengembalian
yang diinginkan investor (required rate of return) untuk mendapatkan Present Value dari
FCFE per share (nilai sekarang FCFE tersebut merupakan nilai wajar dari harga saham
perusahaan).
Nilai required rate of return (RR) dapat dihitung dengan metode CAPM sebagai
berikut:
K(USA) = 6,67% + 1,1034108 (4,91%) + 5,25%
= 17,33%
K (INA) = 1,1733 ( 1,0650 ) – 1
1,0249
= 21,92%
Dari Required rate of return (RR) itu maka kita bisa mendapatkan Present Value Free
Cash Flow To Equity dan Present Value Terminal Value yang jika dijumlahkan maka
diperoleh Value of Firm. Dari Value of Firm dibagi dengan jumlah lembar saham maka
didapatlah harga per lembar saham Bank DKI yang wajar berdasarkan skenario normal seperti
tabel 3 dibawah ini.
Tabel 3
Perhitungan Harga Saham Bank DKI (Skenario Normal)
Keterangan 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F
Free Cash Flow to Equity 263.021.646.653 308.766.275.785 350.367.119.173 407.278.719.784 477.320.082.779
FCFE Growth 17,39% 13,47% 16,24% 17,20%
Cost of Capital 21,92% 1,2192 1,4864 1,8123 2,2095 2,6939
PV FCFE 215.732.977.898 207.720.783.266 193.329.656.934 184.328.251.260 177.188.257.523
Total PV 978.299.926.880
Terminal Value 1.543.780.212.264
PV Terminal Value 573.073.993.067
Value of Firm 1.551.373.919.948
Divided by number of
shares
2.215.668.000
Price per share 700
Untuk Skenario Pesimis Value of firm diperoleh dari penjumlahan total Present Value
FCFE dari tahun 2007 s/d tahun 2011 + Present Value Terminal Value tahun 2011.
selanjutnya setelah Value of firm diperoleh dibagi dengan jumlah saham yang beredar maka
akan diperoleh harga per lembar Seperti terlihat pada tabel 4 dibawah ini.
Tabel 4
Perhitungan Harga Saham Bank DKI (Skenario Pesimis)
Keterangan 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F
Free Cash Flow Equity 262.959.961.246 282.753.983.651 304.921.496.992 364.221.573.484 385.448.162.707
FCFE Growth 7,53% 7,84% 13,54% 11,33%
Cost of Capital 21,92% 1,2192 1,4864 1,8123 2,2095 2,6939
PV FCFE 215.682.382.912 190.221.159.374 168.253.141.289 156.694.700.923 143.084.045.234
Total PV 873.935.429.732
Terminal Value 971.847.981.740
PV Terminal Value 360.764.310.312
Value of Firm 1.234.699.740.044
Divided by number of shares 2.215.668.000
Price per share 557
Setelah perhitungan dengan skenario normal dan skenario pesimis maka selanjutnya
dicari harga per lembar saham dengan skenario optimis seperti pada tabel 5 dibawah ini.
Tabel 5
Perhitungan Harga Saham Bank DKI (Skenario Optimis)
2007F 2008F 2009F 2010F 2011F
Free Cash Flow Equity 262.973.102.251 328.172.192.371 393.990.941.135 505.156.510.211 650.327.527.215
FCFE Growth 24,79% 20,06% 28.22% 28.74%
Cost of Capital 21,92% 1,2192 1,4864 1,8123 2,2095 2,6939
PV FCFE 215.693.161.295 220.776.004.996 217.400.918.398 228.626.273.892 241.411.173.600
Total PV 1.123.907.532.181
Terminal Value 2.417.162.051.240
PV Terminal Value 897.286.218.330
Value of Firm 2.021.193.750.511
Divided by number of shares 2.215.668.000
Price per share 912
Harga Per Lembar Saham Melalui Metode Relative Valuation Model
Selain pendekatan penilaian harga saham melalui metode FCFE maka penilaian harga
saham dapat dilakukan dengan pendekatan Relative Valuation Model. Relative Valuation
Model yang sering digunakan adalah dengan pendekatan Price to Earning Ratio (PER). Pada
perhitungan ini diasumsikan Bank DKI menggunakan PER Rata – Rata industri untuk
menghitung harga saham Bank DKI maka didapatlah hasil sebagai berikut.
PER Rata – Rata Industri = 19,76
Expected Net Income 2007 = Rp. 172,326,864,069
Outstanding Shares 2,215,668,000
Expected EPS = Expected Net Income = Rp. 77,78
Outstanding Shares
P = PER Rata – Rata Industri x Expected EPS
= 19,76 x Rp. 77,78
= Rp 1,537
Jika harga saham dengan metode Relative Valuation diasumsikan sebagai patokan harga
saham pasar Bank DKI sebesar Rp. 1,537,- maka harga saham Bank DKI hasil perhitungan
metode FCFE menunjukkan bahwa atas harga saham Bank DKI untuk 3 skenario yaitu
skenario pesimis Rp. 557,- per lembar saham, skenario normal sebesar Rp. 700,- per lembar
saham, dan skenario optimis sebesar Rp. 912,- per lembar saham secara keseluruhan berada
dalam kondisi di bawah harga (undervalued). Ini berarti Bank DKI masih memiliki rentang
harga yang cukup dari harga pasar saham jika ingin menaikkan harganya dengan tetap
menjaga harga perdananya dibawah harga pasar saham.
Tambahan Dana yang Didapat
Bila diasumsikan jumlah lembar saham yang diterbitkan sebesar 30% dari jumlah saham
milik Pemerintah Propinsi DKI Jakarta atau sebesar 552.917 x 4.000 stock split x 30% =
663.500.400 lembar saham dan diasumsikan harga per lembar saham dengan menggunakan
scenario optimis sebesar Rp. 912,- maka akan diperoleh tambahan dana segar dari masyarakat
sebagai berikut.
Dana = Jumlah Saham diterbitkan x Harga Saham
Dana = 663.500.400 lembar saham x Rp. 912
Dana = Rp. 605.112.364.800
KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
1. Berdasarkan hasil analisa data valuasi saham PT. Bank DKI dengan melalui metode FCFE
menghasilkan harga per lembar saham sebagai berikut :
- Skenario Optimis = Rp. 912,-/lembar saham
- Skenario Normal = Rp. 700,-/lembar saham
- Skenario Pesimis = Rp. 557,-/lembar saham
2. Valuasi saham PT. Bank DKI melalui metode Relative Valuation dengan menggunakan
PER rata-rata Industri Perbankan menghasilkan harga saham sebesar Rp. 1.537,- per
lembar saham.
3. Jika harga saham dengan metode Relative Valuation diasumsikan sebagai patokan harga
saham pasar Bank DKI maka harga saham Bank DKI hasil perhitungan metode FCFE
menunjukkan bahwa atas harga saham Bank DKI untuk 3 skenario secara keseluruhan
berada dalam kondisi di bawah harga (undervalued) dan masih memiliki potensi untuk
mengalami kenaikan.
4. Tambahan dana segar yang diperoleh dari masyarakat dengan harga per lembar saham Rp.
912,- (scenario optimis) sebesar Rp. 605.112.364.800,-
Saran
1. Disarankan pada Bank DKI untuk memperkuat struktur modalnya dengan menjual harga
saham diatas harga Rp. 912,- (scenario optimis) dengan pertimbangan bahwa harga saham
pasar Bank DKI dengan menggunakan rata – rata PER Industri Perbankan masih
berpotensi untuk mengalami kenaikan harga sebesar Rp. 1.537,-
2. Melakukan kegiatan – kegiatan yang mampu menaikkan image ataupun nilai positif bagi
Bank DKI seperti meningkatkan profesionalisme dan mempercepat penerapan prinsip –
prinsip good corporate governance.
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